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財務比率における支払能力分析指標
の選択 とその解釈
田 中 良 三
1.序 言
会社の支払能力について大きな関心をもっている者は,債 権者である銀行だ
けでな く株主,従 業員,仕 入先および得意先などというように,会 社と利害関
係のあるものすべてである。 .
株主についてみれば,会 社が支払不能になると株主は債権者よりも大きな損
害を被ることになる。例 えば,会 社が破産 または会社更生の手続をとった場
合,株 主は債権者のように会社財産に対する先取特権をもっていない。また会
社が支払不能の状態 にはならないまでもその疑いの恐れがある場合,株 価が下落
したり,有 利な投資を見送ることによって長期の収益力に影響す ることがある。
従業員の場合には,会 社の支払能力が低下すればボーナスが少 くな ったり,毎
年のベースアップ率が低下 し牟り,ま た給粒の支払いが遅れたりすることもあ
る。 もし会社が破産 したときには,失 業するだけでぢ く退職金が支給 されない
こともあるので,会 社の支払能力は従業員の生活設計に大きな影響を及ぼして
いる。仕入先が支払不能の恐れのある場合,原 材料や商品の円滑な調達ができ
な くなって経営活動に幸障が生 じたり,と きには資金援助によって金融費用が
増加 したりすることもある。さらに得意先が支払不能にな った場合,売 掛金や
受取手形の回収ができなくなって会社の運転資金が不足したり,最 悪のときに
はそれが もとで会社が倒産することもあるのである。
以上のように,会 社の支払能力は,そ の会社のみならずその会社と利害関係
のあるすべての者に大きな影響を及ぼすことになるので,支 払能力分析は,経
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営管理のみでなく社会経済的にも重要な課題の一つである。支払能力分析につ
いて,著 書および論文が沢山あるが,そ れ らのほとんどは融科書的であったり,
支 払能力の一部を取扱 った もので,支 払能力分析としては不十分なものである。
そこで,本 稿では,ま ず第1に 支払能力分析の理論的側面を検討 し,っ ぎにそ
の理論をもとに実証的分析を行ない,そ して最後に現在の支払能力分析の限界
とその改善試案を明 らかに したいのである。
II.支 払能力の意味
支払能力については,今 までに種々に定義されてきたが,そ の意味内容が明
確でないものが多かったようである。そこで,こ こでは 「支払能力とは,会 社
が資金を必要としたときに,そ の資金を調達することのできる能力である11}と
定義したい。
さて支払能力は,長 期的な観点と短期的な観点に分けてみる必要がある。長
期的な支払能力は収益力に依存 している。っまり社債や長期借入金のような固
定負債は,増 資をしなければ利益か ら返済 しなければならないので,原 則とし
て利益獲得能力が小さければ支払能力も小さくなる。 しかし,利 益のあがって
いない会社でも,資 金調達額が必要な現金支出額を引き継き超過 していれば,
その期間内で支払能力を維持するζとができるのである。短期的な支払能力は,
一般的には財務流動性と密接な関係がある。ところが流動性という用語には,
少 くとも2つ の異なった意味で用いられていることが多いようである。つまり
その一つは,「現金類似性資産」という意味であり,他 は流動資産と流動負債の
あいだの何 らかの関係を意味することである1}。
しかし,こ れらの2つ の流動性概念は,貸 借対照表指向の概念であって,こ
こで検討す る支払能力概念か らみると狭すぎるきらいがある。会社の支払能力
は,資 産の特質および流動資産と流動負債の関係などとは密接な関連があるが,
1)L.C.Heath,FinancialReportingontheEvaluationofSo工vency(AICPA.
1978)鎌 田 信 夫 ら藤 田 幸 男 共訳 「財 務 報 告 と支 払 能 力 の 評 価 」(国 元 書 房,1982年),
P.2.
財務比率における支払能力分析指標の選択とその解釈 59
それらのすべそに依存 しているわけではないのである。そこで,本 稿では支払
能力とは,会 社が資金を必要としたときに,そ の資金を調達す ることのできる
能力であると定義 したいのである。 したが って,支 払能力とは 「資金調達能力」
の ことであり,「必要な資金」が買掛金または支払手形の決済のような短期的な
ものであれば短期的資金調達能力を意味 し,ま た設備投資や研究開発投資のよ
うなものであれば長期的資金調達能力を意味するのである。
従来の考え方によれば,資 金調達能力は現金支払能力と一致 しなければはら
ないという前提があったので,調 達能力=支 払能力ということになる。 この場
合の支払能力とは,担 保能力および利益が零になるまでの借入限度額である。
しか しここでの資金調達能力とは,か かる現在の支払能力だけでなく,将 来の
支払能力つまり将来の収益力および企業集団や系列化による資金調達能力をも
含む概念であることを,こ こで改めて付記 しておきたい。 このように,広 義の
支払能力概念は従来の支払能力概念よりも広いものであるが,本 稿ではかかる
広義の支払能力概念を念頭におきつつ,従 来の支払能力概念を検討することに
したいのである。
III.支 払能力分析指標の理論的側面
支払能力分析は,お もに貸借対照表を中心とした財務流動性の分析として行
なわれるのが一般的である。貸借対照表を資金的な観点か らみれば,そ の貸方
が資金源泉,借 方が資金運用となり,資 金源泉(流 動負債,固 定負債および資
本)と 資金運用(流 動資産および固定資産)の 適合関係を比率でみたのが財務
流動性比率である。そしてかかる比率には流動比率,当 座比率,固 定比率およ
び固定長期適合率がある。
1.流 動比率および当座比率
流動比率とは,流 動資産を流動負債で除 したものであるが,こ れは流動資産
で流動負債を支払うべきであるという考え方にもとついてできた比率である。
流動比率が100%以 下になると流動資産が流動負債よりも少 くなるので,流 動
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資産で流動負債を支払うことができな くなり,資 金繰 りが非常に苦 しいことを
意味している。 したが って,流 動比率が高 くなればそれに伴ない会社の支払能
力 も高 くなるので,こ の比率は高ければ高いほど良いのであるが,収 益性との
関係か ら通常 は130%か ら150%ま でが望ま しいとされている。例えば,流
動比率を130%と すれば,流 動資産が流動負債の1.3倍 であることを意味する。
そ して現金預金以外の流動資産を換金処分するときには帳簿価額以下になるの
が普通であるから,1.3倍 の流動資産があれば流動負債のすべてを束払うこと
ができるであろうと考えるのである。
ところが流動比率が高 くて も,流 動資産の内容によっては支払能力を見直さ
なければな らないことがある。流動資産は,当 座資産(現 金預金,受 取手形,
売掛金,有 価証券など),棚 卸資産(商 晶,製 品,半 製品,仕 掛品,原 材料な
ど)お よびその他の流動資産に区分することができる。棚卸資産のなかには流
行遅れや売れ残り商品も含まれているので,か かる棚卸資産を支払能力ありと
みることができないし,ま たそれ以外の棚卸資産でも販売 してから現金で回収
するまでには相当の時間が必要である。そこで支払能力を厳格に評価するため
に,換 金性が最も高い当座資産でもって流動負債を支払うべきであるとしたの
が,当 座比率である。つまり,当 座比率とは当座資産を流動負債で除したもの
である。当座比率は100%以 上であることが理想であり,ま たこの比率が高け
れば高いほど支払能力も高いことを意味 しているが,収 益性との関係 もあって
通常は90%か ら110%ま でが望ましいとされている。
2.固 定比率および固定長期適合率
固定比率とは,固 定資産を自己資本で除 したものであるが,こ れは自己資本
で固定資産を取得すべきであるという考え方にもとついてできた比率である。
つまり,固 定資産に投下 した資金は長期にわたって固定化するので,そ の資金
は返済する必要のない自己資金で賄うのが原則であるとするものである。 した
が って,固 定比率が100%以 下であるのが理想的であるが,通 常は130%か ら
150%ま でが望ましいとされている。
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さて固定比率が150%で あるとしたら,固 定資産を取得するのに50%の 自己
資本が不足 したことになる。不足資金は外部か ら調達することになるが,そ の
場合に支払期間の短い流動負借(短 期借入金)で はな くして固定負債(社 債や
長期借入金)で 賄 うべきであろう。固定負債は返済期間が長いために,会 社財
務の安全性を増加させるだけでな く,そ の返済も利益をもって行 うことができ
るか ら,流 動比率に影響を友ぼすことがない。そこで自己資本の不足分を固定
負債で補 ったとすれば,固 定資産を自己資本+固 定負債で除 したものが固定長
期適合率である。 したがって,固 定比率が100%以 上であって も,固 定長期適
合率が100%以 下であれば,固 定資産を取得 し,さ らに余裕の資金を運転資金
として供給す ることができる。 もし固定長期適合率が100%以 上であるな らば,
固定資産の取得資金を長期資金(自 己資本+固 定負債)で 賄うことができなか
ったことを意味し,そ の不足資金を流動負債で調達 したことになるので,き わ
めて不健全な資金調達方法ということになる。そこで,固 定長期適合率は,通
常75%か ら85%ま でが望ましいとされ,例 えば75%と すると25%の 長期資金が
運転資金として利用されていることになるのである。
ところで短期借入金は,通 常支払日と回収 日との時間的ずれを調整するため
に用いられる。例えば,買 入債務の支払日が11月,売 上債権の回収日が五2月で
あるとすると,銀 行か ら11月に借 り入れて決済 し12月に回収 したお金でその借
入金を返済する。 しか し,事 務手続上は短期借入金であっても実際には借 り替
えを継続 していることが多いので,継 続がある程度保証されているときには長
期借入金とみてもさしつかえないので,こ こに付記 しておきたいのである。
3.売 上債権対買入債務比率,売 上債権回転期間および買入債務回転期間
これまでは,支 払能力を財務流動性 という観点から流動比率および固定比率
を中心として検討 してきたが,か かる比率だけで支払能力分析を十分に行なう
ことができるであろうか。例えば,流 動比率が140%お よび当座比率 も100%
であるとしたら,比 率からみれば支払能力が十分であり,ま たかかる比率が10
,
%低 下 したとしても支払能力に不安をきたす ことは全くないと結論づけること
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になるが,そ れでよいのであろうか。
実際に支払能力が低下 しても,か かる比率に明確に現われないことがある。
例えば,流 動資産29,000,当 座資産23,900お よび流動負債23,000あ るが,受
取手形3,000増 加 したので支払手形も3,000増 加することにした。この場合,
流動比率は126%か ら123%と なって3%の 減少である。 しかし,こ れらの流
動比率は標準値 と比較 して も決 して悪い数値ではないのである。また当座比率
をみると,当 初は103.5%で あったが,受 敢 手形 と支払手形の増加のために
103.0%と な ってわずか0.5%の 減少にすぎない。当座比率の理想が100%で あ
ることからすれば,103%と いう数値は支払能力がまだ千分にあるということが
できる。 したが って,こ の場合において流動比率および当座比率をみるかぎり,
受取手形と支払手形の同額の増加は決 して支払能力を低下させるものではない
と判断するのが一般的であろう。
ところで受取手形3,000の 増加は,本 当に支払能力を低下させていないであ
ろうか。受取手形の増加要因を調べてみよう。売上高を増加させるためには仕
入も増加 しなければならないので,売 上債権(売 掛金と受取手形)お よび買入
債務(買 掛金 と支払手形)が 増加することになる。正常な経営状態のもとでは,
買入債務は売上債権の回収代金で支払 うのであるが,こ の場合には得意先の経
営状態が悪化 して代金の回収が予定よりも少なくなり,こ れに伴ない当社の資
金繰 りも少 し苦 しくな ってきたので買入債務の支払いを従来よりも支払手形の
振出しを多 くしたことによるものである。 したが って,受 取手形が3,000増 加
したのは,資 金繰 りの悪化によって不足 した資金を3,000の 支払手形を増加さ
せることによって解決した結果である。
さて売上債権対買入債務比率とは,売 上債権を買入債務で除 したものである
が,こ れは売上債権の回収代金で買入債務を支払うべきであるという考え方に
もとついてできた比率である。通常,売 上債権の回収と買入債務の支払いの間
には一定の関係がある。売上債権の回収が遅れるとそれに伴な って買入債務の
支払いを延期することができるとしたら,こ の比率はほとんど変化 しない。 し
か し買入債務の延長はそれほど容易なことではないので,不 足資金を短期借入
財務比率における支払能力分析指標の選択とその解釈 63
金で賄 うことになるが,そ のときにはこの比率が大きくなる。それでは,売 上
債権対買入債務比率をどのようにみたらよいのであろうか。好景気のときには
売上高が増加 し,そ れに伴なって売上債権や買入債務が増加するが,売 上債権
の増加率が買入債務の増加率よりも大きくなるので,こ の比率が大きくなる。
それに対 して不景気のときには売上高の増加はそれほど期待できないので両者
の増加率は小さくなるが,売 上債権の回収期間が長 くなるのに買入債務の支払
いは従来通 りであることが多いから,こ の比率は急に大きくなる。つまり,売
上債権対買入債務比率は,普 通景気のときにはある一定値をとることになるが,
好景気のときにはゆるやかに上昇し,ま た不景気のときには急激に上昇する。
したが って,こ の比率が大きいから,ま た大きくな ってきたから支払能力が良
くなったと単純に判断するのは非常に危険であり,こ の比率の背後にある経済
状態を十分 に考慮 して用いるべきであることを特に注意 しなければならないの
である。
つぎに売上債権回転期間と買入債務回転期間を考えてみよう。さきほど買入
債務は売上債権で支払うべきであるとのべたが,そ の場合考慮すべきことは売
上債権の回収期間および貿入債務の支払期間,つ まり債権債務の回転期間であ
る。売上債権回転期間とは,売 上債権を売上高で除 したものであるので,こ れ
は売上高の何か月分が売上債権として残 っているかということ,つ まり商品を
販売 してか ら現金で回収されるまでの期間を示 している。また買入債務回転期
間とは,仕 入高または売上高を買入債務で除 したものであるか ら,こ れは仕入
高(売 上高)の 何か月分が買入債務 として残 っているかということ,つ まり商
品を仕入れてか ら現金で支払うまでの期間を示 している。したが って,こ こで
重要なことは,売 上債権の回収期間と買入債務の支払期間のそれぞれの大きさ
と両者の関係である。
回収期間および支払期問は,各 会社の営業方針や決済方針によ っても異なっ
て くる。例えば,あ る会社では回収期間を3ケ 月,支 払期間を2ケ 月とし,ま
た他の会社は回収期間および支払期間をともに2カ 月としたり,ま たもう一つ
の会社では回収期間を2カ 月,支 払期間を3ケ 月といったぐあいである。した
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が って,回 転期間で支払能力分析をするときには,産 業または業界の平均値で
はな くして当該会社の回転期間を時系列的にみることである。会社にはそれぞ
れの営業方針や決済方針があるので,向 転期間として一定値をとるのが普通で
ある。経営状態が安定 しているときには,回 転期間は一定値 となっているが,
それが不安定になると回転期間が変化 して くる。つまり,回 収期闇がだんだん
長 くなっているときには,売 上債権を受取日に現金で回収することができなか
ったことを意味 し,そ の回収不能分だけ資金不足が発生することになる。そこ
で会社は,こ の資金不足を解消するために銀行からの短期借入れ,買 入債務の
支払期間の延長または両者の併用のいずれかを選択することになる。 したがっ
て,回 転期間の変化によって支払能力分析をする場合には,回 転期間が一定値
をと っているか否か,ま た売上債権回転期間が長 くなっているときは,買 入債
務回転期間および短期借入金が どのように変化 しているかを検討す る必要があ
る。
4.負 債比率
負債比率とは,負 債(流 動負債+固 定負債)を 自己資本で除 したものである
が,こ れは会社のすべての負債を自己資本で支払 う能力をもつべきであるとす
るものである。 この比率 は100%以 下であることが理想であるが,現 実には
'
400%,つ まり自己資本の4倍 の負債があるというように理想とはほど遠い数
値になっている。 しか し,負 債比率が支払能力分析のための重要な比率である
というのは,自 己資本=資 本金+法 定準備金+そ の他の剰余金(そ の他の資本
剰余金+任 意積立金+当 期未処分利益金)と いうように,自 己資本のなかに過
去の経営状態を表示する任意積立金や当期未処分利益金の項 目を含んでいるこ
とである。つまり,会 社の経営状態がだんだんと悪化していけば,当 期未処分
利益金が小さくなっていくし,ま た欠損が続 くと任意積立金やその他の資本剰
余金を取崩 して未処理損失金をてん補することになる。 したが って,自 己資本
の大きさは,過 去の経営状態を累積的に表示 したものとみることができる。し
たが って,負 債比率は,会 社の経営状態が安定 して毎期一定の利益を計上して
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いるときにはとの比率 も安定 しているが,経 営状態が不安定で欠損を計上した
り利益を計上 したりしているときにはこの比率が大きく変化するのである。こ
のように,8負債比率は支払能力分析において重要な比率であると考えられるが,
この比率を重視 している者が少いことを付記 しておきたい。
5.損 益分岐点比率
これまでは,貸 借対照表を中心としておもに財務流動性の観点から支払能力
分析をみてきたが,こ こでは損益計算書をもとにした損益分岐点比率を取上げ
てみたい。
損益分岐点比率とは,損 益分岐点売上高を売上高で除したものである。 この
比率は100%よ り小さければ小さいほど良いが,通 常は80-85%で ある。例え
ば,こ の比率を80%と すれば,余 裕率が20%と なり,も し経営状態が悪化 して
売上高が15%減 少 したとしてもまだ5%の 余裕があり利益を計上することがで
きることを意味している。っまり,100一 損益分岐点比率 こ余裕率,売 上高x
限界利益 ×余裕率 一固定費=営 業利益というように,損 益分岐点比率は,余 裕
率および営業利益を計算することができるので,会 社の経営状態に対する適応
力を表示するだけでなく営業利益も明確にすることができる。 したが って,損
益分岐点比率は支払能力分析にとって重要な比率とみることができるのである。
III.支 払能力分析指標の選択とその解釈
1.収 益性比率と財務流動性比率の関係
これまでは,支 払能力分析指標の理論的側面を検討 してきたが,こ こでは経
営状態の変化に伴ない支払能力分析指標がどのように変化するかを検討 してみ
たい。
会社の支払能力分析にあたって,ま ず最初に検討 しなければならないことは,
その会社の属する産業の収益性および財務流動性である。収益性の測定尺度に
は種々のものがあるが,こ こでは総資本収益率(経 常利益÷総資本)を とる こ
とにする。そして この比率を総資本回転率と売上高利益率に分解 してその推移
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図3-1総 資本収益率,総 資本回転率および売上高利益率の推移
資料 通商産業省産業政策局編 「わが国企業の経営分析」
:を示 したのが図3-1で ある。 この図でまず第 ユに総資本収益率をみると,製
造業は全対象業種よりも高くなっているが,こ れは総資本回転率の低さを補な
・ってもなおかつ売上高利益率が高いことによるものであり,ま たこのことが景
気変動の影響を受けやすい要因にもな っている。産業上の特徴として,製 造業
では総資本回転率は低いが売上高利益率は高 くなっており,非 製造業ではそれ
とは反対に総資本回転率は高いが売上高利益率は低 くなっている。
つぎにこの図を時系列的にみると,全 対象業種および製造業の各比率はほと
んど同じような変化をしており,46年 と50年 が谷で48年が ピークそして50年以
降はゆるやかな増加傾向を示 している。
図3-2は 配当性向および社内留保率の推移を示 したものである。 この図に
よれば,配 当性向の推移と社内留保率の推移とは全 く逆になっている。つまり,
配当性向が高いときには社内留保率が低 く,ま た配当性向が低いときには社内
留保率が高 くな っているが,か かる両者の推移の相違はどうして生 じたのであ
ろうか。図3一 工と図3-2を 比較 してみると,総 資本収益率と社内留保率は
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資 料 図3-1に 同 じで あ る。
図3-2配 当 性 向 及 び社 内 留 保 率 の 推 移
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ほぼ同じような形で推移 しているが,配 当性向とは全 く逆の形で推移 している。
配当性向には経営状態にあまり影響されない部分があるので,好 景気で総資本
収益率が高いときには,一 定額の配当金を支払 った残りの大部分を内部留保 と
するため社内留保率が高 くなり,自 己資本および運転資金 も増加する。それに
対 して,不 景気で総資本収益率が低下すると,従 来の配当性向を維持するため
に利益の大部分を配当にまわさなければな らず,そ れでも不足するときには内
部留保を取崩さなければならないのである。つまり,総 資本収益率が低下すれ
ば,そ れとともに社内留保率も低下 して 自己資本および運転資金 も少なくなる
ので,収 益力の低下は財務流動性比率に大きな影響を及ぼす ことを特に注意す
べきであろう。
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2.変 動係数による支払能力分析指標の選択
表3-1は 財務比率の推移(製 造業)を 示 したものであり,ま た図3-3は
この表の一部を図示したものである。この図により各比率の大きな傾向をみれ
ば,流 動比率,当 座比率および固定長期適合率は49年,ま た固定比率と負債比
率は50年 を境いにしてその推移の傾向を異にしている。つまり,流 動比率は44
年の128%か ら49年の109%ま で低下 したが,50年 からはHO%だ いの横ばい
表3-1財 務比率の推移(製 造業)(単 位%)
44年45年46年47年48年49年50年51年52年53年54 55年
流 動 比 率 128126130125120109113115114112110112
当 座 比 率 90 88 91 90 82 68 73 76 77 77 75 72
固 定 比 率 180182200199196208221218211201187173
固 定 長 期 適 合 率 76 77 76 79 80 89 85 84 85 87 87 85
売上債権対買入債務比率 137133172170141137142144149147135128
売上債権回転期間(回) 33 3.34.34.14.13.53.73.63.43.43.43.0
買入債務回転期間(回) 2.42.52.52.42.9.2.52.62.52.32.32.52.3
負 債 比 率 336347364354382409446444418389392363
資料 通商産業省産業政策局編 「わが国企業の経営分析」
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図3-3財 務 比 率 の 推 移(製 造 業)
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になっているg当 座比率は流動比率とだいたい同じような推移をたどり,44年
の90%か ら49年の68%ま で低下 したが,そ の後 しだいに回復 して52年 には77%
とな り横ばいから少 し下が り55年には72%に なっている。固定比率は50年 まで
一貫 して上昇傾向にあったが,そ の後は少 しずつ低下 して50年 の221%か ら55
年の173%に なっている。固定長期適合率は49年を除けば固定比率 と同 じような
推移をみせており,44年 に76%で あったのが55年 には85%に なっている。さら
に,負 債比率は50年を ピークとして大きな山型になっており,そ の比率の変化
も大きくなっている。また負債比率は,そ の変化率の大きさは異なるが,固 定
比率と同じような形で推移 しているのも興味深いところである。
っぎに財務比率の内容を変動係数2〕により分析 してみよう。表3-2は,表
3-1を もとに変動係数および変動係数による順位を示 したものである。変動
係数とは標準偏差値を平均値で除 したものである。会社の経営状態は経済環境
によって大きな影響を受けるのであるか ら,そ の影響の度合いを測定するため
表3-2財 務比率の変動係数およびその順位(製 造業)
44-49年
変動係数 順位
50-55年
変動係数 順位
44-55年
変動係数 順位
流'動 比 率 5.7% 6 1.4% 7 6.1% 7
当 座 比 率 9.6 3 4.9 6 9.6 2
固 定 比 率 5.1 8 8.5 1 7.4
.
5
固 定 長 期 適 合 率 5.7 6 1.3 8 5.3 8
売上債権対買入債務比率 10.9 1 5.1 4 9.0 3
売 上 債 権 回 転 期 間 10.9 1 6.4 3 10.3 1
買 入 債 務 回 転 期 問 6.7 4 5.0 5 6.5 6
負 債 比 率 6.6 5 7.4 2 9.0 3
2)標 準偏差は分散の平方根であるが,分 散度は変量のば らつきの大小を絶対数で示 し
ている。 しか し変量の変化の範囲は変量その ものの大きさによっても異なり,大 き
な変量は当然に変化の範囲も大きく小 さな変量は変化の範囲も小 さくなる。 したが
って,変 化の範囲の大小は変量の大きさと相対的に計ることがしばしば必要になっ
てくる。そこで変量の大きさを代表するものとして平均値をとり,平 均値に対する
比率で示された分散度を相対分散度という。特に多く用いられるものは,標 準偏差
の算術平均に対する比率,す なわち標準偏差値を平均値で除 した比率を変動係数と
いう。(森 田優三著 「新版統計概論」(日 本評論社)pp.62-3.
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の一つの指標として変動係数を選択 したのである。したが って,変 動係数は経
営状態の変化,っ まりここでは支払能力の変化を適切に表示するものとみ るこ
とができるであろう。-ー
さて表3-2で は44-55年 の期間を50年 を境にしてこれを2つ に区分 してい
るが,こ れは50年 以前とそれ以降では比率の変化態様が著 しく異なっているこ
とによるものである。表3-2に もとづき,順 位における上位3つ と下位3っ
を44-55年 でみると,1位 は売上債権回転期間,2位 は当座比率,3位 は負債
比率と売上債権対買入債務比率,そ して6位 は買入債務比率,7位 は流動比率,
8位 は固定長期適合率であ る。44-49年 でみ ると,1位 は売上債権回転期間
と売上債権対買入債務比率,3位 は当座比率,そ して6位 は流動比率と固定長
期適合率,8位 は固定比率である。また50-55年 でみると,1位 は固定比率,
2位 は負債比率,3位 は売上債権回転期間,そ して6位 は当座比率,7位 は流
動比率,8位 は固定長期適合率である。 このような結果を要約すると,上 位3
っは当座比率,負 債比率および売上債権回転期間であり,ま た下位3つ は流動
比率,固 定比率および固定長期適合率である。
表3-3は,中 小企業の財務比率の変動係数およびその川頁位(製 造業)を 示
したものである。 この表では負債比率がないが,こ れは中小企業の経営指標に
記載されていないことによるものである。さてこの表により,健 全会社の変動
表3-3中 小企業の財務比率の変動係数およびその順位(製 造業)
(52-58年)
健全会社 欠撮会社
変動係数 順位 変動係数 順位
流 動 比 率 1.3%6 2.3%6
当 座 比 率 2.04 3.44
固 定 比 率 1.85 5.03
固 定 長 期 適 合 率 0.87 2.17
売上債権対買入債務比率 2.82 2.85
禿 上 債 権 回 転 期 間 2.73 8.11
買 入 債 務 回 転 期 間 3.81 7.12
資料 中小企業庁編 「中小企業の経営指標」で変動係数を計算したも
のである。
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係数による順位を上位3つ と下位3つ を選択すると,1位 は買入債務回転期間,
2位 は売上債権対買入債務比率,3位 は売上債権回転期間,そ して5位 は固定
比率,6位 は流動比率,7位 は固定長期適合率である。
大企業 と中小企業を比較してみると,下 位の3つ は全 く同 じであるが,上 位
の3つ は大企業 と中小企業の特徴がでている興味深いところである。つまり,
中小企業の場合には上位3つ のすべてが売上に関する債権債務比率であり,当
座比率が含まれていないことである。また大企業の場合には,当 座比率と売上
債権回転期間があるが,買 入債務回転期間が含まれていないことである。この
ように,財 務比率上位3つ の選択において,大 企業と中小企業では明確な差異
があるが,こ れはどうして生 じたのであろうか。不景気になり売上債権の回収
が円滑にいかなくなった場合,つ まり売上債権回転期間が長 くな った場合,会
社はそれに対 してどのような対応をするのであろうか。中小企業においては,
外部か らの資金調達がそれほど容易でないので,す ぐに買入債務の支払いを引
き延ば し,す なわち買入債務回転期間を延長 しようとする。それに対 して,大
企業においては,ま ず最初に手持の現金預金を買入債務の支払にあてるが,そ
れでも不足するときには,外 部から資金調達することになり,買 入債務回転期
間をできるだけ引き延ばさないようにしている。大企業の このような対応策は,
当座比率の変動係数が大きいのに対 して買入債務回転期間の変動係数が小さい
ことからも明らかであろう。
3.流 動比率と資金調達能力の関係
表3-3で 流動比率の変動係数による順位をみると,大 企業および中小企業
はともに6位 であるので,流 動比率は景気変動をあまりうけていない。 したが
って,流 動比率は景気変動による支払能力の変化を測定する指標として適切な
ものであるということができなか ったのである。.しか し,流 動比率は支払能力
を総合的に現わす重要な比率として,最 も古くから用いられ現在でも広 く利用
されている。そこで,こ こでは流動比率を改めて取上げてみたいのである。
表3-4は,製 造業における財務比率の規模別平均値を示 したものである。
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衷3-4財 務比率の規模別平均値(製 造業)(単 位%)
流動比率1 く
1
当座比率 固定比率. 固定長期適 合 率
大 企 業 113 175 202 86
中 小 企 業 152 1112 ヱ35 74
A(1～20人) ヱ64 123 工24 73
B(21～50人) 154 116 134 73
C(51～100人) 145 106 139 75
D(101人 以上) 142 99 144 77
欠損会社 133 89 184 82
(注)大 企業は50～55年 の平均値,中 小企業は52～58年 の平均値であ
る。
資料 大企業は表3-1,中 小企業は表3-3と 同じである。
この表で流動比率および当座比率をみることにしよう。一般的に,流 動比率は
150%,当 座比率は100%が 理想であるとされている。大企業と中小企業を比
較 してみると,流 動比率では前者は113%で あるのに対 して後者は152%で あ
り,ま た後者を規模別にみるとAの164%か らDの142%へ というように,規
模が大きくなるに したがって比率が小さ くなっている。当座比率についても流
動比率と全 く同じ傾向にあり,前 者は75%で あるのに対 して後者は112%で あ
り,ま た後者を規模別にみるとAの123%か らDの98%へ とだんだん小さくな
っている。さらに欠損会社みると,流 動比率は133%,当 座比率は89%で あり,
両比率とも大企業の場合よりも大きくなっている。このように,巾 小企業にお
いて,流 動比率および当座比率の両方をみても理想の数値に近 く,ま た欠損会
社をとっても大企業よりはるかに良い数値となっている。流動比率および当座
比率は,そ の数値が大きければ大 きいほど支払能力も大きいと考え られている。
ところが大企業 と中小企業を比較 した場合,か かる比率は後者の方が非常に良
いし,ま た後者を規模別にみて も規模の小さいほうが良いのである。 したが っ
て,支 払能力は規模が小さければ小さいほどあり,ま た欠損会社であ っても大
会社よりす ぐれているという結論になってしまう。
ところで,こ のような結論は果 して正 しいものであろうか。 この問題を取上
げるためには,ま ず会社の資本循環過程を商品売買業の簡単な例で考えてみよ
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う。商品を仕入れて販売すれば,買 入債務と売上債権が発生する。買入債務の
支払いは売上債権の回収でもってなされるが,売 上債権の回収がまだなされて
いなければ,回 収までの時間的ズレを補うために銀行か らの借入れをする。つ
まり,借 入金は売上債権の回収と買入債務の支払いの時間的ズ レを補うための
ものであり,第1回 目の回収後は貸倒れが発生 しなければ借入金の必要もない
のである。'
さて,流 動性には2つ の側面がありその第1は,買 入債務および借入金のい
れ ものにおいて,そ の入出の価値量が量的にも時間的にもバランス して資本循
環過程に停滞がなく,ま た将来において もその可能性が少ないことである。流
動比率はかかる意味での流動性とは無関係である31。第2は,資 本循環過程に
停滞が生 じたときには,そ れを無難にのりこえる能力である。そこで,流 動性'
と流動比率の関係について,大 企業と中小企業を比較 してみようσ資本循環過
程の停滞にほとんど心配のない大企業は,第1の 意味における流動性が高いの
で,収 益性をあげるためにできるだけ流動比率を低 くしようとする。それに対
して,中 小企業は第2の 意味における流動性を高 くするため,流 動比率を高 く
しようとする。このこと.は,流 動比率を規模別に比較 したところで も明 らかで
ある。
流動比率の意味をさらに検討するため,固 定比率および固定長期適合率をみ
よう。表3-4で 流動比率と固定長期適合率を比較すると,大 企業では前者は
113%で 後者は86%で あり,中 小企業では前者は152%で 後者は74%で ある。
つまり,流 動比率が大 きげれば固定長期適合率が小さくなり,ま た流動比率が
小 さければ固定長期適合率が大きくなるというように,流 動比率と固定長期適
合率は全 く逆の関係になっている。かかる関係は中小企業を規模別にみても全
く同 じにな っている。 したが って,大 企業で流動比率が小さいのは固定長期適
合率が大きいためであり,ま た中小企業で流動比率が大きいのは固定長期適合
率が小さいか らである。さらに,表3-4で 固定比率と固定長期適合率をみる
ことにしよう。固定比率および固定長期適合率は100%以 下であるのが理想で
3)田 中義明著 「新企業分析入門」(白桃書房,昭 和40年)pp.40-3.
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・ある。大企業 と中小企業を比較 してみると,固 定比率では前者は202%で ある
のに対 して後者は135%で あり,ま た後者を規模別にみてもDの144%か らA
の123%と なり,会 社規模が小さくなるにしたが って固定比率が100%に 近づ
いている。また固定長期適合率では前者は86%で あるのに対 して後者は74%で
あ り,ま た後者を規模別にみて もDの77%か らAの73%と な り,会 社規模が大
きくなるに したが って固定長期適合率が100%に 近づいている。
以上のように,固 定比率および固定長期適合率を規模別に比較 してみると,
固定比率は規模が大きくなるにしたが って悪 くなり,ま た固定長期適合率は規
模が大きくなるにしたが って100%に 近づいていくのである。先にも指摘 した
ように,固 定比率とは固定資産を自己資本で除 したものである。固定資産は自
己資本で取得す るのが原則である。ところが大会社ではいつ も資本不足であり,
その不足分を社債および長期借入金などの固定負債で賄 うことになるので,固
定比率は悪 くなるが,固 定長期適合率は良 くなるのである。それに対 して,中'
小企業では社債の発行はほとんど不可能でありまた銀行からの長期借入金にも
一定の限度があるので,固 定資産の取得はなるべ く自己資本で行ない,そ れで
も不足するときには許容範囲内の長期借入金で賄うことになるから,固 定比率
'は良 くなるのである
。
大企業と中小企業を比較 した場合,固 定比率 と固定長期適合率にこのような
ちがいが生 じるのは,資 金調達能力の差異であるということができるであろう。
そこで,流 動比率と資金調達能力との関係をみると,資 金調達能力の大きい大
企業では流動比率が小さくて もかまわないが,資 金調達能力の小さい中小企業
では流動比率を大きくして資本循環過程に停滞を生 じないように配慮 しなけれ
ばならないのである。ところで,資 金調達能力の大きさは,ど のように決定さ
れるのであろうか。私見によれば,資 金調達能力の決定要因は大きく分けて3
つある。すなわち第1は,会 社の現在の支払能力である。支払能力とは財産の
担保力および利益がゼロになるまでの借入金のことであり,一 般に広 く用いら
れている考え方である。第2は 会社の将来の収益力である。そして第3は 企業
葉 団の支払能力,例 えば,企 業集団の一員 としてまた親会社の保証,ま たは会
財務比率における支払能力分析指標の選択とその解釈
社 と銀行の特別な関係によるものである。第1お よび第2は 当該会社の現在ま
たは近い将来の支払能力にもとついているが,第3は それとは全 く異なり企業
集団の支払能力に依存 している。
V.結 語
支払能力とは,会 社が資金を必要としたときに,そ の資金を調達することの
できる能力である。つまり,支 払能力とは資金調達能力である。 しか し従来の
支払能力分析は財務流動性分析として行なわれ,そ の中心が流動比率である。
ところが流動性には2つ の側面があり,そ の一つは資本循環過程 に停滞がなく,
まだ将来において もその可能性が少ないということである。 もう一つは資本循
環過程に停滞が生 じたときに,そ れを無難にのりこえる能力である。
まず第1に,会 社の経営状態が悪化 して資本循環過程に停滞のおそれが生 じ
たときに,財 務比率にはどのような変化が現われるであろうか。財務比率の変
化を変動係数で分析することにしよう。変動係数にっいて大企業 と中小企業を
比較 してみ ると,下 位3つ,つ まり流動比率,固 定比率および固定長期適合率
は全 く同 じであるが,上 位3つ について大企業では当座比率,負 債比率および
売上債権回転期間,中 小企業では買入債務回転期間,売 上債権対買入債務比率
および売上債権回転期間である。 ここで注 目すべきことは,大 企業では当座比
率と負債比率,中 小企業では買入債務回転期間が上位3つ に入 っていることで
ある。つまり,不 景気になって売上債権の回収が遅れたときには,大 企業は手
持の現金預金および借入金で買入債務の支払を行なうのに対 して,中 小企業で
は買入債贅回転期間の延長でそれに対処 しようとしている。
つぎに,流 動性 と流動比率の関係について大企業と中小企業を比較 してみよ
う。大企業の多 くは,第1の 意味における流動性が高いので,収 益性をあげる
ためにできるだけ流動比率を小さ くする。それに対 して,中 小企業は,第2の
意味における流動性を高めるために,収 益性を犠牲にしてまでも流動比率を大
きくしようとする。流動比率について,大 企業と中小企業にかか る差異が生 じ
たのは,な ぜであろうか。 この点を検討す るために,固 定比率および固定長期
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適合率を大企業と中小企業を比較 したところ,そ こには資金調達能力に差異の
あることが明 らかとな った。つまり,'資金調達能力の差異が流動比率の大きさ
を規定 しているのである。ところで,資 金調達能力の大きさは,ど のように決
定されるのであろうか。私見によれば,そ れは大きく分けて3つ ある。すなわ
ち第1は,会 社の現在の支払能力,つ ま り担保力および利益がゼロになるまで
の借入限度額である。第2は 会社の将来の収益力である。そして第3は 企業集
団の支払能力である。第1お よび第2は 現在または将来の支払能力を基礎にして
いるが,第3は 当該会社が属 している企業集団の支払能力にもとついた資金調
達能力である。従来の支払能力分析は第1の 意味における資金調達能力であっ
たが,こ れか らは第2お よび第3の 観点からも検討する必要があろう。
さらに,流 動比率の内容を検討 してみよう6流 動比率は,流 動負債を流動資
産で支払うべきであるという考え方にもとついている。流動資産にはデッド・
ス トックを含む棚卸資産が含まれているため,支 払能力を厳 しく評価する場合
には,む しろ棚卸資産を除外 した当座資産を考えるべきであるとし,当 座資産
で流動負債を除 した当座比率が望ましいとしたのである。ところで当座資産の
すべてが支払能力をもつであろうか。当座資産とは,現 金預金,受 取手形,売
掛金,有 価証券およびその他の当座資産である。現行企業会計原則では,通 常
の営業活動から生 じた債権債務はすべて流動資産とするか ら,売 上債権および
買入債務のなかには1年 以上のものが含まれることになる。そのため1年 以上
の売上債権で1年 以内の買入債務を支払うことができないので,少 なくとも受
取手形および支払手形については,一年基準で流動・固定に区分するよう会計原
則を修正すべきであろう。また売上債権および短期貸付金には不良債権部分が
含まれているので,こ の点 も明確にしなければな らない。
ともか く,現 行企業会計原則を前提として当座資産の支払能力をより正確に
評価するためには,当 座資産および流動負債の内訳明細書が必要になってくる
であろう。つまり,売 上債楓 短期 ・長期貸付金,買 入債務および短期 ・長期借
入金は,い つ発生 し,そ れが将来のどの時点で決済されるかを明らかにすること
である。その場合,少 なくとも過去にっいては2年 以前,2一 ユ年前,ユ年以内の
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3区 分 とし,ま た将来については6カ 月以内,6ケ 月一1年,1-1.5年,ユ.5
年一2年 および2年 以上の5区 分にするのが望ましいであろう。 このように,
上記の債権債務を区分表示すれば,将 来の予想収入と予想支出を対応させるこ
とができるので,現 在の当座資産が現在の流動負債に対 してどれだけの支払能
力をもっているかを当座比率よりも正確に評価することができるのである。
最後に財務比率は,表3-4で 明らかなように大企業と中小企業,ま た中小
企業を規模別にみてもその大きさが著 しく異なっている。また業種が異なると
資産構成も異なるので,財 務比率の大きさも異なって くる。そこで,財 務比率
によって会社の支払能力を評価 しようとす るときには,ま ず第1は 製造業,卸
小売業という標準産業分類上の大分類ではな く,業 種別の中分類ないし小分類
の財務比率を標準値の一つとして用いるべきであろう。第2に 各会社の資産構
成や資本構成が異なるために,当 然財務比率 もちが って くる。そこで当該会社
の最適財務構成を検討 し,そ れにもとづき標準財務比率を算定すべきであろう。
しか し現実には最適財務構成を決めるのは,そ れほど簡単ではないので,過 去
の平均値を もって標準値とするのが一般的である。第3に 財務比率は収益力に
影響されるところもあるので,財 務比率と収益性の関係 も検討 してお く必要が
ある。そして第4に 財務比率は会社の経営状態によって変化す るので,か かる
比率を一年だけでは意味がな く少 くとも5年 位をとり,そ の推移を調べること
が必要である。その場合,特 に当座比率,売 上債権回韓期間,買 入債務回転期
間および負債比率の推移に特に注意すべきであろう。
